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Khuyén nghi MUA

HOSE: TCB

Ngén hang
Gia hién tai (VND) 24350
Gia muc tiéu (VND) 31.800
Tylé téng gia 30,6%
Suét sinh Igi ¢é tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 30,6%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -5,8 0,0 14,7 -9,0
Tuong ddi -22,1 -1,6 12,3 -22,8
Nguén: Bloomberg
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Co causé hitu
Masan Group &lién quan* 21,5%
Nudéc ngoai 22,5%
*Thé hién lgi ich kinh té (economic interest)
Théng ké 4-11-19
Ma Bloomberg TCB VN
Thap/Cao 52 tudn (VND) 12959_2’;)(')
SL luu hanh (triéu cp) 3.500
Vén hoa (ty dong) 85.228
Vén hoa (triéu USD) 3.628
Room khéi ngoai con lai (%) 0,0
Ty 1& cp luu hanh ty do (%) 79,7
KLGD TB 3 thang (cp) 2.030.223
VND/USD 23.200

Index: VNIndex / HNX 1020,4/106,6

TCB-MUA

Ngay 04/11/2019

NGAN HANG TMCP KY THUONG VIET NAM (TCB VN)
Cau chuyén tang truéng hap dan

Sy phan hoéa trong hé théng ngan hang Viét Nam ngay cang rdé nét hon khi mot sé ngén
hang but pha vai két qua kinh doanh (KQKD) khai séc (nh& gidm chi phi dy phong va/hodc
ghi nhan Igi nhuan 16n ti viéc thu héi ng da xd ly va ti cac thda thuan déc quyén ban chéo
bdo hiém - Bancassurance), m& rdong quy mo va cai thién chat lugng tai san. Trong khi do
mét s6 ngan hang van dang chiing lai dé tiép tuc x ly ng xau tén dong, tai cdu truc hoat
déng cling nhu quan trj diéu hanh.

TCB Ia mot trong nhiing ngan hang da x{ ly xong ng xau cii va sdn sang cho giai doan tang

trudng ké tiép. Chung téi dua ra khuyén nghi MUA cho c8 phiéu TCB dya trén gia muc tiéu

31.800 déng/cp cho ndm 2020 dya trén nhitng yéu t6 sau:

- TCB d3 chuén bj t6t dé tuan thua Basel Il trudc thai han (&p dung ti 7/2019) vé tiém luc
tai chinh véihé s6 CAR dat 15,6% (6/2019) cling nhu quan trj va diéu hanh;

- TCB c6 mdt chién luge kinh doanh ré rang véi muc tiéu tham vong; TCB xay dung chién
lugc dya trén chudi gia tri cla cac khach hang Ban buén (WB) von c6 vi thé cao trong nganh
nhu Vingroup, Masan, Vietnam Airline, ... nh&d d6 TCB co thé mg rong co sd khach hang vai
chi phi thdp hon d8i thi cling nhu dich chuyén co cdu doanh thu sang thu nhap ngoai li nhd
da dang héa san phdm theo nhu cdu khach hang. Ngan sach 300 triéu USD cho céng nghé
giai doan 2016-2021 khéng chi hudng dén tiét gidm chi phi hoat ddng ma cdn nham tang
kha nang am hiéu khach hang.

- TCB c6 dau 8n trong linh viic ngén hang dau tu va quan ly tai san vdi thi phan I6n nhat ca
trén thj trudng trai phiéu doanh nghiép so cap (28% trong 2018 — tinh ca trai phiéu ngén
hang) va thi cdp (82% thj phan trén HSX). TechcomCapital quan ly 4 quy dau tu trong do
TCBF la quy trai phi€u ndi cé quy mo I6n nhat va hiéu qua nhat (theo Finpro).

- TCB kiém soat tét chi phi hoat déng vai ty 1é chi phi hoat déng/thu nhap (CIR) thudc
nhém that nhat trong hé théng (CIR 32% trong 2018 va 35% trong 9T2019). Trong khi dé
ngén hang lai ddn d&u vé con s6 Igi nhuan trén mai nhan vién (Lgi nhuan trudc dy phong rai
ro tin dyng/nhan vién dat 1,38 ty ddng nam 2018).

- TCBdang dugc giao dich véi P/B dy phdng chi 1,2xcho 2020 so véi TB nganh la 1,58x;
Rui ro va quan ngai: (1) Chién lugc phat trién cla TCB budc dau da phat huy hiéu qua vai
KQKD tang trudng manh trong nhiing ndm gan day, nhung déng thai cling day 1én lo ngai vé
rdi ro tap trung khi hoat dong kinh doanh (HBKD) va rdi ro clia ngan hang phu thuéc vao mét
s6 khach hang ban budn va mot sé nganh trong do co bat dong san; (2) Ty & quy du phong
trén ng xau ctia TCB thap hon so vdi déi tha cling thudc nhdm ngén hang tép dau va co6 dau
hiéu gidm nhe trong 9T2019; va (3) ROE suy yéu trong giai doan dy phéng vé con 15-16%
so v&i muc dinh 28% trudc day co6 thé gay ap luc 1én thj gia c8 phiéu.

(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khéc) 2016 2017 2018 2019E 2020E
Téng thu nhap hoat dong- TOI 11.833  16.344 18350 19.860 23.072
Tang trudng TO! (%) 26,6% 38,1% 12,3% 8,2% 16,2%
Ddng gop tirthu nhap 1ai thudn (%) 68,81% 54,64% 60,64% 70,46% 71,95%
Déng gop tirthu nhap phi (%) 16,5% 23,3% 19,3% 17,5% 18,1%
Dong gop tu'thu nhdp ngoailai khac (%) 14,66% 22,04% 20,09% 12,05% 9,99%
Chi phihoat dong 4.175 4.698 5.843 6.951 8.075
CIR (%) 35,3% 28,7% 31,8% 35,0% 35,0%
Lgi nhudn trudc chi phi DPRRTD - PPOP 7.658 11.646 12.507 12.909 14.997
LNST 3.997 8.036 10.661 11.736 12.380
EPS diéu chinh (VND) 1.176 1.838 2.415 2.671 2.817
Téng tai san 235.363 269.392 320.989 366.316 414.858
NPL (%) 1,6% 1,6% 1,8% 1,8% 1,8%
NIM (%) 4,24% 3,92% 4,16% 4,53% 4,76%
ROA (%) 1,5% 2,6% 2,9% 2,7% 2,5%
ROE (%) 17,5% 27,7% 21,5% 16,7% 15,0%
P/B (x) 1,1 0,9 1,1 1,4 1,2
P/E (x) 20,7 13,2 10,1 9,1 8,6
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TONG QUAN NGAN HANG

Lich st va so dé té chuc

Ngan hang TMCP Ky thuong Viét Nam (HSX: TCB) thanh I&p vao 1993 v&i vén diéu lé 20 ty
déng, co tru s& chinh tai Ha N§i. TCB hién cé 3 cong ty con, trong d6 TechcomSecurities
va TechcomCapital cé vai trd quan trong trong chién lugc phat trién chung cda toan ngan
hang.

Hinh 1: So d6 t& chiic ciia Techcombank

TECHCOMBANK €9

95 % 100% 100%

TECHCOMBANK ASSETS
TECHCOMSECURITIES €9 MANAGEMENT €O., LTD TECHCOMCAPITAL £

L 3 <
STRATEGIC CORE BUSINESS: "rc BF :|'c EF {:’H’SH
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2. Wealth Management

<
iBOND

>

Source: TCB, TCBS

- Nam 2001, TCB dugc xem la ngan hang tién phong trong viéc nang cadp ha tang ky
thuat khi hgp tac véi Temenos thuc hién gidi phap ngan hang 16i toan cau;

- Nam 2005, hgp tac vai Visa phat hanh thé ghi ng va thé thanh toan Visa; HSBC tré
thanh c8 doéng chién lugc ndm gilt 10% vén diéu |é ngan hang;

- Nam 2006, hgp tac v6i Bao Viét trong viéc ban chéo sdn ph&m bao hiém;
- N&m 2007, trién khai ngan hang tryc tuyén (internet banking);

- Nam 2009, Masan (HSX: MSN) chinh thuic tr& thanh c8 dong |6n nhét tai TCB véi 20%
vén diéu 1é va Ong H6 Hing Anh, cyu pho chd tich Masan trd thanh chi tich TCB;

- N&m 2014, ra mat ting dung mobile banking;

- Nam 2016, TCB cdng b6 chién lugc mdi cho giai doan 2016 - 2020 v&i muc tiéu vén
hda doanh nghiép trén 10 ty USD vao 2020; tdc db tang trudng TOI binh quan hang
nam trén 30% va ty lé thu nhap tu phi dich vy chiém trén 30% TOI;

- Nam 2017, HSBC thoai vén; TCB céng bd hgp dong bancassurance doc quyén 15
nam va&i Manulife;

- N&m 2018, IPO tang vOn diéu |é va niém yét trén HSX vai gia tri doanh nghiép khai
diém gan 6,5 ty USD.
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Vithé

TCB niém yét trén HSX tr Q2/2018 va hién dang giao dich v&i vén hda khoang 3,6 ty USD
{10/2019), kha xa so v&i muc tiéu vén hoa 10 ty dé vao 2020. Tuy nhién xép hang von héa
cGia TCB van nam trong nhédm 3 (cling hang v&i CTG) ngan hang niém yét I6n nhat (17 ngan
hang tinh dén cudi 2018), chisau VCB (13,5 ty USD) va BID (6 ty USD).

ngan ty Hinh 2: Quy mé tai san cac ngan hang nam 2018 tydéng  Hinh 3: Quy mé vén chi s& hiru cac ngan hang,  /in
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Nguén: BCTC céc ngdn hang
Xét riéng nhom ngan hang niém yét (tinh dén thdi diém ndm 2018), TCB chiém 3,6% thj
phéan cho vay (4,8% néu tinh ca trai phiéu doanh nghiép - TPDN) va 4,2% thj phan tién gui
(Hinh 6 & 7). TCB cé mat tai 45/63 tinh thanh v&i 317 chi nhanh va phong giao dich, 9.120
nhan vién (9.757 nhan vién néu gdbm cac céng ty con), kha tuong déng véi MBB va ACB.
Hinh 4: Sé diém giao dich cac ngan hang, 2018 Hinh 5: Sé lwong nhan vién cac ngan hang, 2018
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Nguén: BCTC céc ngén hang
DPang chl y, TCB dugc xem la ngudi di dau trén thj trudng trai phiéu doanh nghiép tai Viét
Nam va&i thi phan dang ké. Trong 6T2019, thi phan méi gidi trai phiéu trén HSX cda TCBS
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van & mUc cao, dat 85% trong khi thj phan trén thj trudng sc cdp gidm vé con 17,5% do cac
ngan hang ddy manh phat hanh trai phiéu (39.000 ty; ~35% t6ng khdi lugng TPDN phat
hanh).

ngan ty Hinh 8: Khoi Iwgng phat hanh TPDN tai 19% 2%, Hinh 9: Thi phan méi gi&i trai phiéu trén

o5 - Viét Nam 2% HSX, 6T2019
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- B B
62.0
29.0 37.7
0 . . 193 . BSC
2016 2017 2018 6T2019 .
m Khac

Tw v&n bdi TCBS mKhéac

Nguén: VBMA, HSX, TCB va TCBS
TCB ciing thudéc nhém 10 ngan hang co s6 lugng thé 16n nhiéu nhat (2,6 triéu thé, 2017 —
Euromonitor) va dich vu bancassurance (17% thj phan trong 6T2019 - theo TCB c6ng bé).

Chién lugc phat trién

TCB truyén tai thong diép rd rang vé chién lugc phat trién dai han clia ngan hang dén tat ca
nhan vién, nha dau tu va khach hang. Theo do, TCB phat trién dua trén chudi gia tri cda sau
nganh gém nha 3/bat ddng san, & to, dich vy tai chinh, du lich & gidi tri, ban I&/hang tiéu
dung nhanh — FMCG va tién ich & vién théng. Dy la nhiing nganh dugc danh gia co tiém
ndng tang trudng cao trong b&i canh GDP Viét Nam dugc ky vong tiép tuc tang trudng tot,
ty 1& d6 thihda tang va co cdu dan s6 vang tai Viét Nam.

Co thé thay chién lugc nay dugc xay dung dua trén muc tiéu phat trién co s& khach hang
théng qua viéc ti€p can chudi gia tri cla khach hang ban budn (WB: Khach hang ban budn -
cdng ty ¢ doanh thu hang nam trén 600 ty déng), vén la cac doanh nghiép 16n trong
nganh. TCB sé& thuc ddy phan khuc khach hang doanh nghiép (BB: Khach hang doanh
nghiép nhd va viia _ SME) va khach hang ca nhan (PFS: Dich vu tai chinh ca nhan) théng qua
chudi gia tri ctia cdc nganh muyc tiéu va hinh thanh “hé sinh thai khach hang” véi da dang
san ph&m tai chinh phuc vu cho da dang khach hang khac nhau. Nhiing khach hang ban
budn nay dugc goi la “doanh nghiép md neo” va cé vai trd quan trong trong chién lugc phat
trién ctia TCB.

TCB huéng dén cung cdp da dang sdn phdm tai chinh cho khach hang nhdm nang cao
nguén thu nhap ngoai lai. Do d6 TCB khéng chi chd trong cung cdp sadn phdm vay vén ma
cdn nhiéu sdn phdm khac nhu dich vy ngan hang dau tu, dich vy quan ly tai san, ngan hang
giao dich, ... Hé sinh thai ti cac khach hang hién hitu sé gitup TCB md&réng ca sé khach hang
nhanh hon vai chi phi thap hon so v&i ddi thi va thay d6i c8u truc thu nhap theo dinh huéng
cda ngéan hang.
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Hinh 10: Chién lugc ti€p can chudi gia tri ctia TCB

Cac linh vwc kinh té trong tam

i <F = = & Jue.

Cung cap cac Giai phap Toan dién

Tai tro von ngdn han; ngan hang giao dich

. - Dich vu tra | ho CBNV
Tai tro von ngan han; phat hanh ieh vy fra ftrong cho

I  va phan phéi trai phiéu; ngan
T hang giao dich

Quan ly tai san; cac san phim
dau tw; cho vay KHCN

Tai tre von ngan han; ngan hang giao dich

Cho vay KHCN; bancassurance; quan ly tai san; CASA

f\/\v Giam thiéu rdi ro kinh té Da dang héa danh mue > Nam bat tat ca cac déng N® Cai thién loi tirc trén tai
ollol va tin dung cho vay $ tién trong hé sinh thai san c6 riii ro (RORWA)
Nguén: TCB

Tang nguén thu nhap ngoai i 1a dinh hudng ctia nhiéu ngan hang tai Viét Nam hién nay
trong b&i cdnh NHNN kiém soat chi tiéu tang trudng tin dung hang nam. Tuy nhién, TCB
kha néi bat trong viéc tuyén truyén thong diép d6 dén céng chung, cling nhu chuén bj vé
cdng nghé, vé vén dé thiac ddy khad nang ban chéo (cross-sell)/ ban thém (upsell) cac san
phdm ngoai cac sdn phdm truyén théng. Bon cl nhu viéc két néi/lién két cac san phdm
ngan hang dau tu va quan ly tai san l1&én website, internet banking va mobile banking cla
ngan hang.

Dau tu cho céng nghé dugc TCB nhdn manh va&i téng ngan sach khoang 300 triéu USD.
Nam 2019, TCB du kién gidi ngan khoang 90 triéu USD, nang con sé Iy ké gidi ngan cho
cdngnghélén 114 trieu USD.

Nhin chung, chung t&i danh gia cao TCB trong viéc chuén bj t&t tiém lyc tai chinh, dau tu
cdng nghé, quan triva nhan lyc cho chién lugc phat trién dai han cda minh.
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Hinh 11: K& hoach dau tu cdng nghé
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cho PFS, BB, WB, GTS = Quan ly trai nghiém khach hang bank)

- BiE L iE LA = Chuyén déi nhan sy va phat trién
» Quan ly gia tri khach hang lanh dao
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Nguén: TCB
Co cau sé hitu va quan tri doanh nghiép

TCB c6 co céu s3 hiiu kha tap trung khi nhom c8 déng Masan (HSX: MSN) va cac ca nhan
lién quan (gdm Masan, Ong Nguy&n DBang Quang — chii tich Masan, Ong H4 Hung Anh — chi
tich Techcombank va déng thai c8 déng 16n clia Masan) va cac cong ty lién quan, ndm gilr
37% von diéu |é ngan hang. Ngoai ra Masan con ndm gilr thém 1,5% TCB (Masan goi 12 Igi
ich kinh té trong Techcombank) théng qua hgp déng ky han.

Cac nha dau tu nudc ngoai ndm gil t8ng 22,5% TCB va 7,5% con lai cho khdi ngoai theo
luat dinh van dang dugc khéa lai.
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Hinh 13: Co ciu s& hitu, 2018 Masan Group &
Chu tich Masan

Group
20.3%

Ong Hé Hung Anh -
chatich TCBvalién
quan
17.2%

Ong Nguy&n Canh
Son- cha tich
Eurowindow & lién
quan

A . . [
—————0OngNguyén Thieus'3 %

Quang - phé chu
tich TCB &lién
quan
1.0%

Nudc ngoai
22.5%

Nguén: Bloomberg
Hoi déng quan tri TCB nhiém ky 2019-2024 gém 8 thanh vién, trong dé co6 ba thanh vién cé
lién quan dén Masan, mét tir Eurowindow va mot ti Warburg Pincus (ty 1é s3 hiiu 2,7%).
Ban Ianh dao gém 18 thanh vién giau kinh nghiém trong linh vyc tai chinh ngan hang tai Viét
Nam va toan cau.

Lién hé v&i phan trén, c6 thé thay chién lugc phat trién clia TCB c6 lién quan nhiéu dén linh
vyc hoat dong ctia nhom c8 déng I6n va cling nhu khach hang ban buén, don ci nhu ban
l&/hang tiéu dung nhanh (Masan, Vingroup), bat dong san (Vingroup, Eurowindow,
Sungroup), du lich & gidi tri (Vingroup, Vietnam Airline), tién ich va vién thong (EVN).
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PHAN TiCH HOAT BONG KINH DOANH

Vén va hé sb an toan von (CAR) d muc cao

Téc dd ma3 réng quy md tai san cda TCB trong ndm nam tré lai day kha tuong déng véi cac
ngan hang khac trong nhém ngan hang tu nhan tép dau nhu MBB va ACB nhung vé&i toc do
t&ng trudng von diéu |1& nhanh hon. Cy thé nha dgt IPO ndm 2018, vén diéu 1é ctia TCB téng
gap 3,7 1&n so vGi 2013 1én mic 52 ngan ty vao cudi 2018 va kéo gidm hé sé nhan vén chi
s& hiiu (Equity multiplier) vé con 6,2 lan.

Hé sé an toan vén (CAR) tang I1én muc cao nhat trong sé cac ngan hang niém yét, dat
15,6% trong 6T2019 (14,3% cudi 2018). Ngoai vai tré quan trong [a “tdm dém” phong vé
cho ngan hang trudc rii ro, tiém lyc tai chinh manh con giap TCB c6 thé ddy nhanh téc do
dau tu cho cdng nghé déng thai gitip TCB nhan dugc chi tiéu tang trudng tin dung cao hon
mUc binh quan nganh. Dac biét, Igi thé nay c6 thé sé trd nén rd nét han néu NHNN cho
phép cac ngan hang tu quyét dinh téc dd tang trudng tin dung mién la dap Uing cac hé sé an
toan theo quy dinh. Do co quan chiic ndng van chua cé co ché nén ching tdi van chua tinh
dén yéu té nay trong dy phong TCB.

Dbng thai, véi tiém luc tai chinh manh TCB s& khéng qua ap luc trong béi canh chay dua
canh tranh |3i suat huy déng dai han (trén 12 thang) cling nhu chay dua phat hanh trai phiéu
tdng vén cap 2 cho ngén hang. Diéu nay s& hé trg ty 1& thu nhap 13i can bién (NIM) trong
nhiing nam tai.

Bang 1: Hé s6 nhan vén chi s hitu ctia mét s6 ngan hang

Hinh 14: Hé s6 nhan VCSH 2013 2018 Tang trudng 5 ndm

30 ciia mét s6 ngéan hang Taisdn-A VCSH-E A/E | Taisan-A VCSH-E A/E CAR | Taisin VCSH

SR (Tydéng) (Tydéng) (x) | (Tydéng) (Tydéng) x) (%) (x) (x)

25 : 2015 VCB 468.999 42386 11,1 | 1.074.026 62.179 17,3 121 2,3 1,5

P CTG 576.368 54074 10,7 | 1.164.434 67.455 17,3 8* 2,0 1,2

20 — BID 548.386 32.039 17,1 | 1.313.037 54551 24,1 90 2,4 1,7
: :®2018

15 MBB 180.432 15.141 11,9 362.325 34172 10,6 10,9 2,0 2,3

ACB 166.598 12.504 13,3 329.333 21.017 157 12,8 2,0 1,7

10 Y TCB 158.897  13.920 11,4 | 321.050 51714 62 14,3 2,0 3,7

; ‘ VPB 121.264 7.726 15,7 323.291 34750 9,3 12,3 2,7 4,5

o ‘ I 3-SOBs 1.593.753  128.499 12,4 | 3.551.497 184.185 19,3 2,2 1,4

VCBCTG BID MBBACB TCB VPB 4-JSBs 627.191 49.291 12,7 | 1.335.999 141.653 9,4 2,1 29

All 2.220.944  177.790 12,5 | 4.887.496  325.838 150 2,2 1,8

Nguén: BCTC céc ngdn hang

Bang 2:Ty g nguénvénngénhandugest  Tr4i phi@u doanh nghiép dan dat tang truéng 2018

dung dé cho vay trung va dai han
Ngay hiéuluc Tylé

TCB ghi nhan toc d6 tang trudng tin dung hang nam (CAGR) la 17% trong giai doan 2010-

Théng tu 01/07/2016  60% ‘
36/2014/TT- 01/01/2017  50% 2018 [Hinh 15]. Dang chu y, danh muc dau tu TPDN ctia TCB (khéng gém trai phiéu t8 chuc
ALl 01/01/2018  45%  tin dyng — TCTD khac) md rong vai téc do nhanh hon téng trudng cho vay, dat 26%/nam
— 01/01/2019 _ 40% |&n gan 60 ngan ty déng vao cudi 2018, chiém 19% téng tai san ngan hang. V&i con sé nay,

Du thao stia doi 01/07/2020 35% e o . . ~ . . o . N
Phuong an 1 01/07/2021  30% quy mé nam gitr TPDN cda TCB vuot xa cac ngan hang khac vé ca gia tri tuong doi va tuyét

01/07/2020  37% déi[Hinh 16, 171.
Phudng én 2 01/07/2021  34%

01/07/2022  30% Viéc md réong danh muc dau tu TPDN cla TCB dién ra manh mé trong nlra cudi nam 2018
nham dap Ung nhu cau vén trung va dai han clia doanh nghiép trudc thdi han NHNN gidm ty
|& ngudn vén ngdn han dugc s dung d&€ cho vay trung va dai han vé 40% tir ddu 2019 (ndm
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Hinh 15: Tang trwéng tin dung
ctia TCB va toan nganh
CAGR 2010-2018
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2018 la 45%). N&m 2018, TCB cho thay tdng trudng vugt trdi vé lugng trai phiéu doanh
nghiép phat hanh Ia +64% n/n,dat gan 62 ngan ty dong (~2,7 ty USD). Sé trai phiéu nay sé&
dugc ngan hang ban lai trén thj trudng thi cap dé "gidi phong” sé du nay ra khdi badng can
déi tai san clia ngan hang nhung déng thai van dap Ung dugc nhu cdu von cla khach hang.
Nhu vay gidi phap ctia TCB khac biét so v&i hau hét cac ngan hang khac cling thai diém bai
cac ngan hang khac nay ddy manh huy ddng dai han thdng qua tang 13i suat, phat hanh trai
phiéu ngan hang hodc ching chi tién gui giai doan dai trong khi TCB phat huy thé manh
trén thj trudng trai phiéu doanh nghiép.

Hinh 16: Co’ cau tin dung TCB, 2010- Hinh 17: Ty 1& d4u tw TPDN/téng tai

250 - 2018 san mét so ngan hang, 2018
hgan ty _—_y . Cho vay/Téng tai san
(1 2 PR
200 - 26% CAGR I 4% 70048 TPDN/Téng tai san
i 9 9
150 - u 59% 59%
0,
- 50%
100 A
sl "
50 ™
19%
QO N O & & % o A W»
(19'\ (19\ 99\ q,Q\ N (19'\ (19\ & q,d\ . L, .
% DA 1 TPON rong 1% | 2% ® 0% 0
- - - .

Cho vay khach hang rong VCB

BID CTG ACB MBB TCB

Nguén: TCB, BCTC cdc ngdn hang
Gia tri danh muyc dau tu trai phiéu doanh nghiép ctia TCB tang ti khodng 12-20 ngan ty
déng trong nhitng ndm trudc 1&én 39 ngan ty déng vao Q3/2018 va 60 ngan ty déng vao
Q4/2018. Ching tdi cho rang TCB sé& d&y manh hoat déng mai gidi va phan phdi trai phiéu
cho khach hang nham danh chi tiéu téng trudng tin dung cho mang cho vay khi Vinhome
{thudc Vingroup) ddy nhanh téc dd chao ban dy an trong ntia cuéi 2019. iBond va iFund sé&
|& sdn phadm chil lyc ctia TCB dé thyc thi diéu nay.

iBond la goi sdn phdm TPDN chudn hoa cho cac nha dau tu ca nhan trong khi iFund 1a cac
sdn phdm ching chi quy m& thudc quy dau tu trai phiéu Techcom (TCBF), quy déu tu c8
phiéu Techcom (TCBE) va quy dau tu linh ddng (TCB Flexi Cash-TCFF).

Doanh s6 phan phdi s3n phdm iBond ting trudng &n tugng trong nhiing ndm trudc vé gia
trj cling nhu s6 lugng khach hang [Hinh 19]. Tuy nhién da tang trudng cla iBond c6 thé sé
gidm t&c bdi Chinh phd c6 xu hudng quan ly cht ché& hon hoat déng phan phdi trai phiéu
phat hanh riéng I&. Theo Nghj dinh 163/2018/ND-CP (hiéu lyc tir thang 2/2019), trai phiéu
phat hanh theo hinh thuc riéng 1é bj han ché giao dich trong pham vi dudi 100 nha dau tu,
khong ké nha dau tu ching khoan chuyén nghiép, trong vong 1 nam ké ti ngay hoan thanh
dot phat hanh. Trong khi d6, theo dy thdo stra d8i Luat ching khoan dang dugc xem xét,
déi vai chiing khoan phat hanh bai céng ty dai ching theo hinh thic riéng 1é s& gidi han chi
trong pham vi cac nha dau tu chuyén nghiép. Trudc tinh hinh do, TCB cling da cha dong
d8y manh iFund (dugc xép vao nhom “nha dau ching khoan chuyén nghiép”) dé tiép tuc
phat trién hoat ddng phan phdi trai phiéu doanh nghiép, chao ban iBond cho khach hang
doanh nghiép/t8 chuc cling nhu khuyén khich nha phat hanh chon hinh thiic chao ban ra
cbéng chung (vidyu nhuVIC122020).

TCBF hién 1a quy dau tu trai phiéu cé gia tri tai san rong (NAV) I6n nhét trong sé cac quy
thudc nhom sdn phdm iFund. TCB dat muc tiéu ndng NAV cta TCBF Ién muc 20 ngan ty
déng vao cudi 2019, gép 3 1an so v&i cudi 2018. Ngoai ra vao dau 2019, TCB ra méat san
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pham FlexiCash (TCFF) nhdm dén dong tién ngén han nhan rdi clia cac doanh nghiép véi
muc tiéu gia tri tai san quan ly (AUM) dat 5 ngan ty déng vao cudi 2019.

Két qua 972019 cho thay doanh s6 phan phdi trai phiéu ctia TCB tdng manh 46,3% n/n I&n
dat 39,5 ngan ty déng; déng thai TCBF dat quy md NAV 14 15,3 ngan ty déng (I6n nhat vé
quy md quy ndi ddu tu trai phi€u doanh nghiép tai Viét Nam). Trong khi do, s6 du dau tu trai
phiéu doanh nghiép clia TCB gidm manh vé con 41,5 ngan ty déng, chiém khoang 11,3%
trong téng tai sdn TCB cudi thang 9/2019.

Mac du co kha nhiéu d&i thd trén thj trudng trai phiéu doanh nghiép, ching téi cho rang thé
manh vé cg sd khach hang I18n (von cé truyén thong huy ddong vén théng qua phat hanh trai
phiéu va c6 nhu cau vén 18n), danh muc sdn phdm da dang, kha nang két néi hé théng va
ké&nh phan phéi clia ngén hang cdng vai kha néng ban chéo/ban thém t6t sé giup TCB tén
dyng co hdi phat trién manh va duy tri vi thé cda minh trén thi trudng trai phiéu doanh

nghiép.
Hinh 18: Khéi lwgng TPDN tw van Hinh 19: Khéi Iwgng TPDN phan Khéi Iweng iBond liiy ké 62.2
phat hanh béi TCB phoi cho khach hang ca nhan hang (ngan ty)
789é1n ty 0.4 nam
: 60 34.2
60 - A 82% A 820 A82%
- A 78% 13.8
50 n o | A 7% 05 5.0
40
- 0.2 2014 2015 2016 2017 2018
30 ]
20 20 = TCBF NAV (ngan ty) 20.0
0 I I
0 -0 0 - N 6.6
X e 6 A % O 2015 2016 2017 2018 9T2019
S S N NS S Khéi lwong iBond ban ra hang nam (ngan ty) 1.1 2.0
1 L O i ) '
Khéi luon = Thi phan (RHS) mmmm S6 khach hang iBond (ngan) — |
oriveng tp &+ Thiph&n TCBS trén HSX (RHS) 2015 2016 2017 2018 2019KH

Nguén: VBMA, HSX, TCB, TCBS, vaTCBF
Khach hang ban budn van rat quan trong déi véi TCB

C&u truc cho vay theo phan khic khach hang dang dich chuyén theo dinh hudng cta TCB,
dé6 13 dich chuyén sang mang ban 1é véi ty 1& tang trudng kép cho vay BB va PFS giai doan
2015-2018 dat 13%, cao hon con s6 11% cla phan khuc khach hang doanh nghiép 16n
(WB) [Hinh 20]. Tuy nhién néu xét dén khdi lugng trai phi€u doanh nghiép tu van phat hanh
cho nhém WB 1a s3n phdm dac biét dap Uing nhu c8u vén ctia khach hang (méc du khdng thé
hién toan bé trén bang can déi tai san cdia TCB), ching téi thdy rang nhom WB van rat quan
trong d&ivéi TCB.

Theo d6 WB chiém khodng 53% du ng tin dung diéu chinh (cho vay khach hang + khéi lugng
trai phiéu tu van phat hanh théng qua TCB hang nam). Téng du ng tin dung diéu chinh tang
tlr 131 ngan ty déng nadm 2015 1én dat 221 ngan ty déng vao 2018, tuong ducng ty 1é tang
trudng kép 2015 — 2018 la 19%. Trong dé “WB — diéu chinh” dong gop 64% vao téng tang
tudng tin dung chung trong khi BB va PFS 1an lugt dong gop 25% va 11%.
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250 7 Hinh 21: Co c4u tin dung diéu chinh Hinh 22: Ty trong déng gép cac
ngan ty cia TCB, 2015-2018 phéan khuc trong co’ cau tin dung
diéu chinh
200 -
i 33% 33%
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118 0 57% 0
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Nguén: TCB, TCBS va ABCS udc tinh
Phan khuc khach hang doanh nghiép (BB): trién khai trén chubi
gia tri 3/6 nganh muc tiéu
TCB d3 khai thac va phat trién phan khic BB theo chudi gia tri clia ba nganh muc tiéu gém

bat déng san ti 2016, ban 1é va hang tiéu dung nhanh (FMCG) tlr 2018, va 6 to tir dau 2019.
Co6 thé d& nhan ra day la nhiing nganh “neo” vao HDKD cla Vingroup va Masan.

Viéc chuyén d8i nay da gip du ng tin dung cla phan khuc BB tdng 50% n/n trong 2018 va
23% trong 6T2019 so v&i cudi 2018. Ca cdu ky han cda danh myc cho vay phan khuc BB
cling dich chuyé&n thién vé cho vay ngdn han theo ding ky vong cia TCB [Hinh 23].

Hinh 23: Co’ ciu cho vay phan khic Hinh 24: Co’ cau cho vay ca nhan
BB theo ky han, % . 73%
gan’y - ' SP khac
279 07 sy 5% 5
374 60 - m Cho vay thé
[16% ) B chépnna
Ngan 50 - (Home quity)
han . ® Cho vay
40 - . mua o to
o iy
| 73% | ETrung 30 Cho vay
54% ° va dai 20 - mua nha
han
10 1 % cho vay
r T T T 1 - T T T 1 mua nhé/dw
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018  "9PFS
Nguén: TCB

Cho vay mua nha la tru cét cta phan khuc khach hang ca nhan;
ky vong tang ty trong cho vay mua 6 t6

Cho vay mua nha déng goép 73% du ng cho vay ca nhan va 33% téng du ng cho vay khach
hang cGia TCB trong 2018, tang manh so vdi con s6 55% va 25% tuong ting vao 2015 [Hinh
24]. Do khach hang muc tiéu cta TCB la nhém thu nhdp trung binh cao va cao cho nén cac
dy an bat déng san TCB hudng dén thudc phan khic A va B, dac biét cac dy an dugc phat
trién bdi khach hang "mé neo” nhu Vingroup. San phdm cho vay mua nha ndm trong hé
sinh thai muc tiéu kha canh tranh v&i nhiéu uu dai nhu thdi han vay dai (c6 thé 1én dén 35
nam), 13i sut uu dai co dinh trong 12 thang dau tién, tha tuc va thdi han cho vay dugc rat
gon va co6 thé dé& dang chuyén nhugng khoén vay mua nha thé chap.
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Tuy nhién, phan khic khach hang muc tiéu ctia TCB c6 thé dich chuyén xudng nhém thu
nhap trung binh, theo chién lugc phat trién thém cac dy an thudc phan khuc via tui tién
cta Vinhome (thubc Vingroup).

Trong thai gian tai, hoat déng cho vay mua nha cla TCB c6 thé sé& gap phai chudng ngai
nhu (1) NHNN dinh huéng siét chat tin dung dén cac nganh ruiro, trong do co6 bat déng san,
(2) Vingroup ban si hodc tim céc nha dau tu tha cdp phat trién cac du an cla minh khién
TCB c6 kha nang mat dilgi thé tai trg tin dung trong cac dy an cda Vingroup, va (3) Viéc mé&
réng xuéng phan khach nha via tui tién kéo theo phan khuc khach hang vay mua nha cda
TCB c6 kha nang di chuyén xudng nhém thu nhap trung binh (mass) sé& dnh hudng dén chi
phi tin dung (credit cost) cdia TCB so vé&i co s& khach hang hién tai. Tuy nhién ching t6i cho
rdng nh& nén tdng vén manh, TCB cé thé dap Ung yéu cau von ddi vsi danh muyc cho vay co
hé s6 rui ro cao, do vay cho vay mua nha van sé& chiém ty trong I6n trong co cdu tin dung
cua TCB trong giai doan dy phong.

Chung t6i c6 quan diém tich cyc ddi vdi hoat ddng cho vay mua 6 té cia TCB trong thdi
gian téi. Hién dung cho vay mua 6 t& dong gép khodng 5% trong t8ng du ng cho vay khach
hang (~5 ngan ty dong) ctia TCB vd&i thj phan 3,6% [ ACBS udc tinh dya theo sé liéu Ken
Research, 1/2019], kha nhd so vé&i san phdm cho vay mua nha. Tuy nhién, thj trudng tin
dung cho vay mua 6 t6 tai Viét Nam dugc danh gia c6 tiém nang cao véi tédng trudng binh
quén giai doan 2012-2018 dat 25% va ky vong tiép tuc téc dd dé trong giai doan 2018-
2023. Vdi sy ra dgi cla Vinfast {thudc Vingroup) va ké hoach khai thac chudi gia tringanh 6
o (trién khai tir 2019) ching tdi cho rang san phdm cho vay mua 6 t& s& tang ty trong trong
danh muc cho vay ctia TCB trong nhiing nam téi.

Cho vay khach hang sé dan dat tang trudng tin dung du phéng

V&i viéc hoan thanh Basel Il, chi tiéu tang trudng tin dung ndm 2019 cda TCB tang tu 13%
l&n 17%. Tang trudng tin dung 9T2019 clia TCB d3 dat 12,6%, chi yéu dén tir téng trudng
du ng cho vay khach hang trong khi sé du dau tu trai phiéu doanh nghiép gidm manh. Vai
han muc tin dung da cap cho khach hang van chua gidi ngan 1&én dén 140 ngan ty déng vao
thang 9/2019, tuong ducng 58% du ng tin dung hién nay, viéc ndi chi tiéu tédng trudng tin
dung la cén thiét ddi véi TCB mac du con s6 chi tiéu sau khi dugc ndi cling khéng cao hon
cac ngan hang tu nhan t&p dau khac trong khi TCB s& hiiu CAR cao hon.

Trén co sd do chung toiky vong tdng trudng tin dung hang ndm cdia TCB trong giai doan dy
phéng dat khodng 14%-15% va cha yéu dén tir cho vay khach hang, dac biét la phan khuac
BB va PFS, hon la dau tu TPDN. Viéc khai thac chudi gia tri nganh bat déng san, FMCG va 6
16 dugc ky vong sé tac dong tich cuclén du ng cho vay khach hang. Trong khi do, ching téi
khéng ky vong ty trong dau tu trai phi€éu doanh nghiép sé& téng 1én so v&i muc cudi 2018 bai
chuing téi cho réng TCB s& ddy manh hon nita viéc phan phdi trai phiéu ra cac nha dau tu
bén ngoai dé thich Ung vai chi tiéu tang trudng tin dung hang ndm kha han ché.

Quan tri rai ro va chat lugng tai san
Ty lé bao phti nhg xau gidm nhe trong 2019

Viéc quan tri rdi ro dugc TCB kha chu trong khi ngan sach danh cho hoat déng nay (gém
cho quan trj rdi ro va khac) chiém khodng 31% téng ngan sach dau tu cai tién cdng nghé.
Quy trinh quan trj rdi ro ca TCB dugc chuén hoa va chuyén biét hoa cho ting phan khuc
khach hang nhdm tang cudng khd ndng am hiéu khach hang cling nhu xay dung hé théng
canh bao s6m. Ngoaira, TCB da ap dung chuén muc quan trj va bao cdo tai chinh theo quy
dinh quéc té - IFRS 9 tur dau 2018.
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Chat lugng tai san cta TCB da cai thién dang ké. Sau khi tat todn xong trai phiéu VAMC va
giam ty & ng xau (NPL) xuéng dudi 2% tU nlra cudi nam 2017. Tai sén khong hoat dong la
cac khoan phai thu lién quan dén viéc xtr ly ng xau lich st cling da dugc TCB thu héi trong
Q3/2018 (tuy nhién Q3/2019 tai xuat hién ~500 ty déng phai thu). Déng thdi ty I& dy phong
bao phd ng x&u (Provision coverage ratio — PCR = dy phong rdi ro tin dung/ng xau) tang tu
muic 50% giai doan 2010-2011 1én 88% trong Q1/2019 [Hinh 25].

. nganty 6 Hinh 26: NPLs va PCR mét s6 ngan
Hinh 25b 3 )
85% 18% - hang, 2018 R
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73%,' "o 16% - . san)
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, ACBS udc tinh.
So sanh v&i nhom ngan hang niém yét, ty 1& bao phid ng xdu — PCR va ty Ié ng xau ctia TCB
t6ét haon da s6 cac ngén hang khac ngoai tri VCB, MBB va ACB. Bén canh dé chung téi nhan
thay chi phi dy phong riiro tin dung ctia TCB gidm kha manh trong 9T2019 dén dén ty 1é dy
phong bao phti ng xdu clia TCB gidm con 77%. DU vay chung téi ky vong TCB sé& téng kha
nang bao phti ng xau hon nita trong giai doan du phdng, dac biét khi khach hang muyc tiéu di
chuy&n xuéng nhém co thu nhap trung binh. Chi phi tin dung (credit cost) s& tdng dan Ién
muic 1,2% t{r2022 va ty |& dy phong bao phl ng x3u sé& hdi phuc vé muc 85% tir 2022.

Hinh 29: NPL (gém VAMC) theo

Hinh 28: Tuo hi phi tind atylé
n ng auan culphl tn cungvatyle phan khtc khach hang 2015-

ng xau hang ndm cia TCB
s6 ngén hang, 2018 6% ) 9 12% 2017
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Nguén: BCTC céc ngén hang, ACBS udc tinh.
Giam rui ro phan khic khach hang doanh nghiép va ca nhan

S8 liéu lich st ctia TCB cho thady phan khiic BB cé ty 1& ng x8u cao nhat so véi cac phan khuc
khach hang khac. Cu thé, ty I& ng x&u phan khuc BB cao nhat la vao ndm 2015, dat 10,9%

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

www.acbs.com.vn 14

Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS

TCB-MUA

Ngay 04/11/2019

trong khi cung thai diém ng xau phan khidc WB chi 1,3% [Hinh 29]. Do d6, trong giai doan
2016-2017, TCB da tai cau truc lai hoat dong phan khic BB theo chién lugec méi.

D& nhan ra, chién lugc nay gan rai ro tin dung ca phan khuc BB vao khach hang phan khic
WB clia ngédn hang v&i muc dich gidm rdi ro cho phan khiac BB ngoai nhiing gi ngén hang
cdng bé 1a lya chon nganh va linh vyc kinh doanh tiém nang. V& van hanh, TCB ciing xay
dung cac trung tdm khach hang doanh nghiép (BBC) vd&i cac chuyén vién quan hé khach
hang (RM) cho m&i nhém nganh. Muc dich cla viéc nay la tap trung va chuyén mon hoa viéc
quan ly rdi ro bén canh muc tiéu tédng cudng kha nang am hiéu khach hang dé thiét ké san
pham phu hgp vai nhu cau khach hang muc tiéu.

Tuong tyu d6i véi phan khic PFS, rii ro duge ky vong gidm théng qua chién lugce tiép can
chudi gia tri va phan tich diliéu khach hang (data analysis), dac biét hudng dén nhom khach
hang thu nh3p cao va trung cao c6 muc dd xép hang tin nhiém hon cac nhém khac hoac
d&8y manh céc sdn phdm khéng c6 hodc ¢o rii ro tin dung thap.

Rui ro tap trung

Chién lugc phat trién hién tai kha thanh cong, dem lai két qua tang trudng IGi nhuan an
tugng cho TCB trong 2 ndm gan day. Tuy nhién, diéu nay cling day I&n lo ngai vé rii ro tap
trung tai TCB khi hoat ddng kinh doanh clia ngadn hang m& réng va phét trién dua trén mot
s6 it doanh nghiép trong mét s6 linh vyc, trong dé cé bat dong san duge NHNN danh gia la
[inh vyc rdiro.

Don cl nhu hé sinh thai bat dong sédn dong gop khodng 51% du ng cho vay khach hang
{6T2019). Phan khuic ban budn dong gép 53% du ng tin dung diéu chinh 2018 [Hinh 22].
Vingroup chiém khodng 30% trong t8ng lugng trai phiéu tu van phat hanh b&i TCB nam
2018. Céc linh vyc muc tiéu cia TCB kha tugng déng vdi linh vic kinh doanh ctia nhéom
Vingroup nhu bat dong san (VinHomes), ban 1& (VinCommerce), 6 té (VinFast), dién t&
(VinSmart), du lich va nghi dudng (Vinpearl), v.v ....

TCB cho biét van dé rii ro tap trung clia ngan hang ndm trong tam kiém soat va cac hé s6
phan anh van dé nay déu t6t hon yéu ciu cla co quan chiic nang. Khach hang phéan khuc
WB cé hoat ddng kinh doanh kha da dang v&i xép hang tin dung tét, cac khach hang khac
trong chudi gia tri c6 sy da dang vé linh vuc kinh doanh ciing nhu da dang phan khac khach
hang. Tuy nhién, nhu ching toi dé cap & trén, mic dé tin nhiém cla cac doanh nghiép
trong chudi gia trj va kha nang thu héi tai san thé chap cla khach hang c6 méi lién hé chat
ché& véi muyc do tin nhiém/uy tin cla doanh nghiép “md neo”, do do6 day cling la van dé can
chay khi dau tuvao TCB.

Du trit thanh khoan cao

Quy duy trir thanh khoan cda TCB, gém tién, tién gli tai NHNN, tién gi tai cac TCTD khac
ky han dudi 3 thang va trai phiéu chinh phu, tuong duong 25% huy déng khach hang va
16% t8ng tai sdn, ding vi tri thi 4 sau VCB, MBB va ACB trong nhém ngan hang niém yét
[Hinh 31, 32]. Kha ndng thanh khoan cao ctia TCB dén tu tiém lyc von ty co6 manh, dong
gop dén 16% t8ng tai san ng (2018) trong khi cdc ngdn hang khac dao dong ti 6%-10%. Ty
I& cho vay/huy dong va ty I& vén ngén han cho vay trung va dai han (theo luat dinh) ciia TCB
l&n lugt 1a 66% va 37,6%, kha thap so véi muc t6i da 80% va 40%. Du tinh thanh khoan cla
TCB & mic t6t, tuy nhién v&i ty 1& huy ddng vén khdng ky han (CASA) 3 muc cao va co ké
hoach gia tdng hon nira, day cling 1a yéu t6 nha dau tu can theo dai.

TCB c6 ké hoach phat hanh 10.000 ty déng trai phiéu dai han trong ndra cudi nam 2019.
Chung toi ky vong véi vi thé ca TCB, chi phi cho dgt phat hanh nay co thé khéng phai la
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van dé dang lo ngai tac dong |én NIM cia TCB bdi mt s6 ngan hang cung nhom dén dau da
phat hanh trai phiéu thanh céng vai i suat kha thap.

120% Hinh 30: Co ciu tai san no ctia md sb Hinh 31: Ty lé dw trir thanh Hinh 32: Ty 1& tién va twong
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Nguén: BCTC céc ngén hang, ACBS udc tinh.

Két qua kinh doanh & du phéng
Lgi nhudn bat thudng va giam du phéng thuc ddy tang trudng Igi nhuin

Cac con s6 thé hién kha nang sinh Igi cia TCB hdi phuc manh so véi giai doan “thdm hoa”
2012-2013 v&i ROE dat 21,5%, TOI dat 18,3 ngan ty déng (+12% n/n va CAGR 3 ndm 25%)
va LNST dat 8,5 ngan ty déng (+31% n/n va CAGR 3 nam 2015-2018 la 77%) trong 2018.
Diém sang dén ti thu nhap [ai thuan (NI1), thu nhap phi (NFI) va Igi nhuan ti ching khoan
dau tu, 18n lugt tang trudng (CAGR) 16%, 41% va 105% trong 3 nam 2015-2018. Bén canh
d6 khdng thé khdng ké dén vai trd cha nhiing khodn Igi nhuén bt thudng ghi nhan mot 1an
khién két qua Igi nhuan cudi cung cta TCB tang trudng an tugng [Hinh 33, 341.

Trong 2017, cac khoan Igi nhudn ghi nhdn mot 1an nay 1a 1,8 ngan ty déng gém phi hd trg
ban dau tir hgp déng bancassurance ddc quyén va thoai vén khdi Vietnam Airline (HSX:
HVNJ). N&m 2018, TCB ghi nhédn gan 900 ty déng tur thoai vén TCB Finance, don vi phu trach
mang tai chinh tiéu dung (consumer lending) cdia ngan hang véi HDKD cé muc dd rdi ro
cao, khéng phu hgp véi chién lugc cdia TCB.

Ngoai ra, viéc thu héi cac khodn ng da xi ly (g6m ng xau va VAMC) cling dem vé mot khoan
thu nhap dang ké, vao khodng 1,4-1,5 ngan ty déng, cho TCB trong 2017 va 2018. Theo
tinh toan cla chung téi, ty 1& thu héi ldy ké cla cac khodn ng da x ly tir 2012-2018 vao
khodng 29%, kha sat vai ty & thu h6i ng VAMC (30% vao 2017), cho nén ching téi khéng
ky vong Igi nhuan 16n tir thu héi ng da xi ly trong tuong lai nhutrong 2017-2018 [Hinh 35].

Riéng 9T2019, TCB bao cao LNTT tang 14% n/n Ién dat 8,9 ngan ty déng (tdng 29% néu
loai tru Igi nhuén thoai vén Techcom Finance cung ky nam 2018) chd yéu nhd su gidm
manh cUa chi phi du phong rdi ro tin dung vé muc 605 ty déng so v&i con s6 1.787 ty déng
cungky.
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~ Hinh 33: LNST va ROE (RHS) cia  ,. _ynpngan Hinh 34: Co céu thu nhap hoat Hinh 35 ) déng
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Nguén: TCB, ACBS udc tinh.

D3y manh thu nhdp ngoai lai

TCB kha thanh céng trong viéc thic ddy nguén thu nhap ngoai lai v&i t8ng thu nhap ngoai
1&i 1a 4,7 ngan ty déng trong 2018, chi xép sau VCB va BID vé gia tri tuyét déi. Trong khi dé
xét vé gia tri tuong déi TCB ding dau vé ty I& thu nhap ngoai li so va&i téng tai san, dat
1,6% trong 2018 va ty |& thu nhap ngoai l3i so v3i téng du ng tin dung, dat 2,1%. TCB con
ding dau vé con s6 thu nhap ngoai lai/nhan vién, dat 515 ty déng nam 2018 [Hinh 36, 371.

TCB xay dung chién lugc ré rang dé thuc ddy nguén thu nhap phi, don clirnhu (1) Tang co s&
khach hang théng qua khai thac chudi gia trj ctia khach hang I6n va ddy manh cac chién dich
marketing nhu mié&n phi giao dich, hoan tién, v.v ...; va (2) Da dang hoa sdn phdm phu hgp
véi nhu cau khach hang théng qua kha n&dng am hiéu khach hang — KYC. Phitu van va phat
hanh trai phiéu, phi mai gisi trai phi€u, hoa hdng hoat déng bancassurance, thu phi dich vu
thanh toan va tién mat dugc ky vong la nguén thu nhap ngoai lai chinh cho TCB.

}god()ang Hinh 36: Thu nhap ngoai lai mét sé Hinh 37: Kha nang tao ra thu nhap Hinh 38: Co cau Lai thuan tir HD
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Nguén: BCTC céc ngén hang, ACBS udc tinh.

Thu nhap ngoai lai cila TCB tang trudng kha thap trong 9T2019, chi dat khoang 2,4% n/n
trong 9T2019 do sy di ngang clia thu nhap phi thuén, do (1) sy gia tang dang ké chi phi cho
dich vy thanh toan va tién mat va (2) sy chiing lai mang bancassurance va tu van phat hanh
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trai phiéu. Chang téi ky vong thu nhap ngoai 13i clia TCB sé& phuc héi nhung véi téc dd én
dinh hon, dat khodng 20% tu ndm 2020.

Thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam tang trudng manh tir 2018 v&i khoi
lugng phat hanh méi tang 95% va téng gia tri luu hanh tadng 53% vao 2018. V4i vi
thé dan dau trén thj trudng trai phiéu so cap va thi cap, va quan hé hgp tac bén
viing v&i cac doanh nghiép hang dau nhu Vingroup va Masan vén c6 nhu cau huy
dong I6n tur thi trudng trai phiéu, chung téi ky vong TCB sé tan dung co hdi téng
trudng cla thj trudng trai phiéu Viét Nam. TCB ghi nhan 1,1 ngan ty déng phi tu
véan phat hanh trai phi€u nam 2018 trén t8ng khéi lugng tu van 62 ngan ty dong.
Chung t6i ky vong hoat dong nay s& dem vé khdéng dudi 1 ngan ty dong thu nhap
cho TCB mdi ndm trong giai doan dy phong. Ngoai ra, vdi khéi lugng trai phiéu
doanh nghiép du trir18n, chiém khoang 19% téng tai sdn TCB cudi 2018, ching toi
ky vong TCB sé& chu trong hon hoat ddng moi gidi trai phiéu va iFund trong 2019.
Dén thang 9/2019, TCB d3 gidm ty trong trai phiéu doanh nghiép trong téng tai
sdnvé con khodng 11%.

Hop déng ddc quyén 15 ndm bacassurance nam 2017 giup TCB hién thuc héa
dugc mot phan tiém nang tir thj trudng bado hiém Viét Nam. TCB cho biét ngan
hang chiém khodng 17% thj ph&n bancassurance nam 2018 (dya trén doanh s6
thu phi thuan). Trong 9T2019, TCB ghi nhan téng trudng 26% n/n vé thu nhap phi
bancassurance va dugc ky vong duy tri téc do tang trudng 20%-30% n/n trong
giai doan dy phéng.

Dich vu thé dong gop khodng 11% t6ng thu nhép phi cda TCB ndm 2018 va téng
lén 16% trong 6T2019. TCB ndm trong nhém 10 ngén hang c6 s6 lugng thé tai
chinh phat hanh nhiéu nhat tai Viét Nam. Lgi thé co s& khach hang thudc phan
khuc thu nhap cao va trung cao sé gitp TCB thuc ddy thu nhap tu hoat dong nay
trong giai doan ti€p theo.

TCB chu trong dau tu vao nén tang ngan hang giao dich, don c nhu internet
banking, mobile banking, (ng dung tu van va giao dich ching khoan, Ung dung
quan ly tai sdn nham tang trai nghiém khach hang bén ngoai kénh phan phdi vat ly
clia ngan hang. Cac chién dich marketing va ti€p can chudi gia tri cac nganh muc
tiéu nhdm muyc dich tdng co s& khach hang va khuyén khich khach hang chon TCB
lam ngan hang giao dich chinh, tir d6 tang CASA va thu nhap phi gia tang khac. Giai
doan 2016-2018, thu nhap phi dich vy thanh toan va tién méat tang trudng binh
quan hang nam (CAGR) la 16%; chung tdi ky vong téc do tang trudng CAGR 30%
trong giai doan du phong dua trén két qud ddy manh chi phi dau tu cdng nghé
trong 2019. Tuy nhién, hé qua cda viéc ddy manh dau tu va marketing cho hoat
ddng nay sé& anh hudng bién Igi nhuan rong cla hoat déng dich vu.

Thu nhép I3i thuan tang trudng véi NIM tét hon

Ty Ié thu nhéap 1&i can bién — NIM cai thién tu 3,92% nam 2017 1én 4,16% nam 2018 va
4,33% trong 972019, t&t hon so véi NIM trung vi ctia nhom ngén hang niém yét. NIM cla

ngan hang dugc hd trg bdi xu hudng tang ty I&é CASA trong téng nguén vén huy déng tu
khach hang, v3i 13% nam 2012 [én 29% nam 2018 va 30% trong 9T2019. Hién TCB co ty 1é
CASA thudc nhom tot nhat nganh, tuong duong MBB va VCB [Hinh 41, 42].

Nhu da dé cap & trén, TCB khuyén khich tdng CASA théng qua téng co s& khach hang va

muc d& gan két cda khach hang vai cac chién dich mién phi giao dich cho khach hang ca
nhan va doanh nghiép, hoan tién cho cha thé, ... va tan dung ti€p can khach hang trong
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chudi gia tri myc tiéu. Chung toi ky vong ty I1&é CASA cta TCB téng I1én muc 36% vao 2021
va doéng thdi nang NIM dy phong tiép tuc cai thién [&én muc 4,98%.

Hinh 39: TCB NIM, 2010-2019F Hinh 40: NIM mét sé ngan hang niém yét 2018
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Nguén: BCTC céc ngén hang, ACBS udc tinh.
CIR thap va ky vong tiép tuc duy tri

Chung t6i danh gia cao kha nédng quan ly chi phi cta TCB vdi ty 1& chi phi/thu nhap — CIR chi
32% nam 2018. Lgi thé nay dén turviéc ty Ié chi phi nhan vién/ thu nhap ctia TCB (18% nam
2018) kha thap so vai cac ngan hang khac trong khi cac chi phi hoat ddong khac/thu nhap
cua TCB ciing kha tucong déng v&i nhiéu ngan hang nhu VPB, VCB, va BID (khodng 14%-
15%) [Hinh 43, 44]. Chung téi cho réng day la két qua cla chién lugc dau tu vao cdng nghé
va ngén hang s& hitu d6i ngli nhan vién cé ndng suét lam viéc cao. Kha nang tao ra doanh
thu (TOIl}/nhéan vién cda TCB ¢ xu hudng cai thién va hién chi ding sau VCB [Hinh 45,46].
Trong 9T2019, CIR ctia TCB nhich 1én 35% va dugc ky vong sé duy tri ty Ié nay trong giao
doan du phdng xuat phat tu viéc gidi ngan 90 triéu USD cho céng nghé trong 2019.
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Hinh 44: Ty 1é CIR mét s6 ngan hang niém yét, 2018
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i st dung két hgp phuong phap thu nhap thang du (Rl) va so sanh (theo hé s6 P/B)
dé dinh gia c8 phiéu TCB vdi ty 1& 50% cho mdi phuong phap. Gid muc tiéu 2020 dugc xac
dinh & muic 31.800 déng/cé phiéu, cao hon 30% so vdi thi gia c8 phiéu.

Két qua dinh gia theo phuong phap thu nhap thang du:

DVT: ty d@6ng néu khéng cd ghi chti khac 2020F 2021F 2022F 2023F
Trich quy khen thudng phuc lgi 56 60 68 80
Thu nhép thudc vé cé déng 9.861 11.260 13.193 15.373
Re 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Thu nhép thang dyu 1.849 1.955 2.411 2.862
Hién gia thu nhap thang du 1.849 1.728 1.885 1.978
Hién gia gia tri t&i han 31.851
Gia tri ¢ déng cudi 2019 110.253
S8 lugng cé phiéu (triéu) 3.500
Gia c8 phiéu (VND/cp) 31.497

Két qua dinh gia theo phucng phap so sanh:

2020YE
P/B trung binh 1,58
Gia trj s6 sach (diéu chinh) 20.273
Gia c8 phiéu (VND/cp) 32.031
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MO HINH BINH GIA TCB G w0 e w0 e s
(don vi ty déng néu khéng c6 ghi cha khac) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Thu nhap I5i thun 8.142 8.930 11.127 13.994 16.601 19.578 22.836
Loi nhuan tur dich vy 1.956 3.812 3.536 3.472 4.167 5.000 6.000
Thu nhap ngoai I&i khac 1.735 3.601 3.687 2.394 2.304 2.782 3.168
Téng thu nhap hoat déng 11.833 16.344 18.350 19.860 23.072 27.361 32.004

Tang trudng (%) 26,6% 38,1% 12,3% 8,2% 16,2% 18,6% 17,0%
Chi phi hoat déng -4.175 -4.698 -5.843 -6.951 -8.075 -9.576  -11.201
LN truéc CPDP RRTD - PPOP 7.658 11.646 12.507 12.909 14.997 17.784 20.803

Téng truéng (%) 35,2% 52,1% 7,4% 3,2% 16,2% 18,6% 17,0%
Chi phi dy phong RRTD -3.661 -3.609 -1.846 -1.173 -2.616 -3.654 -4.249
LNTT 3.997 8.036 10.661 11.736 12.380 14.130 16.554
LNST 3.149 6.446 8.474 9.389 9.904 11.304 13.243
EPS (déng) — trudc hiéu chinh 3.529 5.514 2.415 2.671 2.817 3.217 3.769
Tac ddng chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,3 0,3 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS (ddng)- hiéu chinh 1.176 1.838 2.415 2.671 2.817 3.217 3.769

Tang trudng EPS hiéu chinh (%) 108,1% 56,2% 31,4% 10,6% 5,5% 14,2% 17,2%
CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG TIEN 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Du ng tin dung 156.991  182.541  219.595  256.861  293.344  336.576  383.653

T&ng trudng (%) 26,3% 16,3% 20,3% 17,0% 14,2% 14,7% 14,0%
Tién gt khach hang 173.449  170.971  201.415 221213  246.714  275.826  309.152

Tang trudng (%) 21,9% -1,4% 17,8% 9,8% 11,5% 11,8% 12,1%
Téng tai san 235.363  269.392  320.989  366.316  414.858  468.034  532.485
Téng truéng (%) 22,6% 14,5% 19,2% 14,1% 13,3% 12,8% 13,8%
Vén chii s& hitu 19.586 26.931 51.713 61.102 70.963 82.222 95.415

Tang trudng (%) 19,0% 37,5% 92,0% 18,2% 16,1% 15,9% 16,0%
BVPS (déng) 22.062 26.231 22.184 17.465 20.273 23.489 27.258
CHi SO KHA NANG SINH LGI VAPINHGIA 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
NPL (%) 3,6% 1,6% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
PCR (%) 55,4% 72,9% 85,1% 80,2% 81,2% 83,3% 85,5%
NIM (%) 4,2% 3,9% 4,2% 4,5% 4,8% 5,0% 5,1%
CIR (%) 35,3% 28,7% 31,8% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
ROA %) 1,5% 2,6% 2,9% 2,7% 2,5% 2,6% 2,6%
ROE (%) 17,5% 27,7% 21,5% 16,7% 15,0% 14,8% 14,9%
PER (x) 20,7 13,2 10,1 9,1 8,6 7.6 6,5
PBR (x) 1,1 0,9 1,1 1,4 1,2 1,0 0,9
Suét sinh loi ¢6 tic (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Moody's Rating:
Vao 9/10 Moody théng bao xem xét ha bac xép hang tin

nhiém TCB va mét sé ngan hang khac trong ky sip tdi sau Standard & Poor's

khi théng bao xem xét ha bac tin nhiém quéc gia (Viét

Nam).

Trién vong ONDINH Trién vong BN DINH
Binh hang nha phat hanh ng ndi té Ba3 Nha phat hanh ngoai té dai han BB-
Pinh hang nha phat hanh ng ngoai té Ba3 Nha phat hanh ndi té dai han BB-
Dinh hang tién gti bang ngoai té dai han B1 Nha phat hanh ngoai té ngén han B
Dinh hang tién gli bdng ndi té dai han Ba3 Nha phat hanh ndi té ngan han B
Xé&p hang stic manh tai chinh WR

Dinh hang ng ngoai té ngén han NP

Dinh hang ng ndi t& ngan han NP

Danh gia xép hang rui ro déi tac dai han Ba2(cr)

Danh gid xép hang rti ro ddi tdc ngén han Ba2(cr)

Xé&p hang tin dung ca s& - BCA ba3

Xép hang tin dung co s& diéu chinh ba3

Dinh hang rui ro déi tac dai han (ngoai té) Ba2

Dinh hang rti ro ddi tac dai han (ndi té) Ba2

Dinh hang rui ro d&i tadc ngan han (ngoai té) NP

Dinh hang rui ro d6i tac ngdn han (ni té) NP
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LIEN HE

Tru sdchinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Phé phong phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu ding, Cong
nghé

Luong Thij Kim Chi

(+8428) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Cong
nghé

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Khdi khach hang ca
nhan

Trinh Viét Hoang Minh

(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh @acbs.com.vn

CVPT - Tai chinh

Tran ThiHai Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
ventran@acbs.com.vn

CVPT-Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@®acbs.com.vn

NVPT- Ky thuat

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (x250)
phuocld®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thi Mai Nhu

(+84 28) 3823 4159 (ext: 307)
nhultm®@acbs.com.vn

Trudng bd phan
GDKHDC

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 54046630 (x308)
huongctk@acbs.com.vn

NV Cham soc khach hang
Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyé&n Thi Thanh Nhan
(+8428) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

TCB-MUA

Ngay 04/11/2019

Chi nhanh Ha Noéi
10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

CVPT - Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc

(+84 28) 3823 4159 (ext:
303)

trucptt@acbs.com.vn

NVPT-Cong nghiép

Tran Tri An Phic

(+84 28) 3823 4159 (ext:
326)

phuctta@acbs.com.vn

Giam déc Kinh doanh KHBC

Patrick Mitchell
(+84 28) 5404 6632
patrick@acbs.com.vn

NV Cham soc khach hang
Nguyé&n Ngoc Tuyén

(+84 28) 3823 4955
tuyennn@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHDbC
Tran Thj Thanh Ly Ngoc Dung
(+84 28) 54046626 (+84 28) 54046630

thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gia muc tiéu cao hon 15% hoéc hon (bao gém suét sinh Igi ¢ tlic) so véi gia thi trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suét sinh loi ¢8 tiic) so vdi gia thi trusng.
BAN:néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c6 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia ctia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao c&o phan tich nay la cta ching
i (2) chung tdi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuc c6 lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh ctia ACBS
V@i cac ¢dng ty dugc trinh bay trong ban bdo céo phéan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing c6 thé c6
chiing khoan do cac céng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS ¢6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thdi diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ¢g ban, phan tich ¢é phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu huéng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tu sy khac biét vé thdi han
dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung c8p théng tin, ACBS khéng cung c8p bat ky bdo d@m ré rang hay ngu y nao va khéng chiu trach
nhiém vé sy phu hgp cla cac thdng tin chua dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi nhan bao
cd0,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, 1a khach hang ciia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén cla bao cdo (néu cé) chi mang tinh
tham kh3o.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dya trén bao cao nay. ACBS, cac t8
chiic lién quan cta ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian
tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, ¢d héi kinh doanh hoic cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng
bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tdn that dé, phat sinh tu viéc s dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong dé. Ngoai cac
théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS cho réng dang tin cdy, tuy nhién
ACBS khéng bao ddm tinh ddy du va chinh xac clia cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao co thé bj thay d8i bat ky Ilic nao va ACBS khéng
¢6 nghiia vy cép nhat cac théng tin va quan diém da bi thay d6i do cho nha dau tu da nhan bao cao nay.

Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khédng chiu trach nhiém cho bat ky sai
so6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban bao cao
¢6 théng tin mau thudn hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban bao céo nay
hoan toan la ctia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chic ndo, ké ca lgiich
ctia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhim dua ra cac I8i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh ca bt ky
nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vy cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng phu hgp véi nha dau tu.
ACBS khuyén nghj rang nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc lap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap
dem lai tir cac khodn dau tu co thé thay d6i hang ngay tly theo thay déi clia nén kinh té va thi trudng chiing khoan. Cac két luén trong bao cao
khdng nhdm tién doan thuc té do d6 né c6 thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu ctia qua khirkhdng bao ddm cho két qua dau tu cla tuong lai.
Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chling hay dugc st dung, trich dén bdi cac phuong tién
théng tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y cia ACBS sé bi xem la bat hgp
phap va ca nhan,t8 chuic vi pham c6 nghia vy béi thudng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi ho3c nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu cén hiy ban bao
cao nay ngay lap tuic, néu khéng nha dau tu s& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu ¢ ndi dung tuvan thué. Do dé khi lién quan
dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién cGa chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé ctia nha du tu.

Ban bao cdo nay cé thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cGa bén thi ba, ACBS khdng chju trach nhiém d&i vai ndi dung trén cac trang web
nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu cac rui
ro khi truy cdp céac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cda ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ctia ACBS.
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